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　1　は　じ　め　に
　大部分の経済成長モデルは実物的要因のみを重視し、そこでは貨幣的要因は無視されるかあるいは
過少評価されてきた。しかし、われわれの分析対象が貨幣経済である以上、経済成長過程において実物
的要因と貨幣的要因がどのように作用しあうか、という問題はむしろ第一義的な重要性をもつものと
いえよう。経済成長理論と貨幣理論を統合する必要がある。1965年のトービンの先駆的論文tt　MoneY
and　Economic　Growth”ヵミーつの契機となって、成長理論と貨幣理論との統合を試た多くの研究が
提示されてきている。いわゆる貨幣的成長理論である。小稿はこの貨幣的成長理論の基本的構造につ
いて検討しようとするものである。まずトービソ、ジョンソン、パティンキン等によって定式化され
た新古典派貨幣的成長理論を取り上げ、貨幣的要因がいかなるチャンネルを通じて経済成長に影響を
及ぼすのかを考察する。次にスタインによって定式化されたケインズーウィクセル貨幣的成長理論を
検討する。結びとして、新古典派貨幣的成長モデルに関する疑問点を提示してみよう。小稿は動学的
なケインズ貨幣経済理論を展開するためのイントロダクションにすぎない。
?
　1　新古典派貨幣的成長アプローチ
　最初に新古典派貨幣的成長モデルの基本的構造を検討していこう。このアプローチはソP　一一　＝＝スワ
ン・タイプの新古典派実物成長モデルに、実物資本に対する択一的資産として貨幣を導入することに
より、モデルの長期均衡成長経路に与える効果を分析していく。新古典派貨幣的成長アプローチは、貨
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）幣をどう定義するかによって次のような二つの分析形態をとっている。すなわち、第一は、貨幣を消
費財として扱う場合である。論者によって若干の相違がみられるが、貨幣は人々の貯蓄および資産選
択に影響を及ぼし、経済の長期成長均衡の特性に影響を与えることができるか否か、という点に関心
を集中する方法である。第二は、新古典派貨幣理論の伝統にしたがって、貨幣を生産財とみなす方法
である。この場合貨幣は生産要素、したがって在庫品として直接生産関数に投入される。このように
して貨幣と経済成長の関係が分析されるわけであるが、その場合の分析の関心は次の二点にある。第
一は、貨幣の導入によって資本集約度や労働生産性が貨幣の存在しない経済のそれと比較して高くな
るか否か、ということである。すなわち、実物経済との比較である。第二は、比較動学の問題である。
貨幣政策は均衡成長径路上の実物変数に影響を及ぼし長期成長均衡をシフトさせることができるか否
か、ということである。
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　ここで考察される経済の輪郭を示しておこう。生産物は1種類で、それは資本財としても消費財と
しても用いることができる。財の産出量は資本と労働の投入量に依存し、規模に関して収穫不変およ
び限界生産力逓減にしたがうものとする。技術進歩は純粋に労働増大的で、効率単位で測った労働力
は外生的一定率nで成長するものとし、その場合完全雇用は常に達成されると仮定する。貯蓄率Sは
一定であり、完全雇用貯蓄と投資は常に等しい。
　いま産出量をY、資本量をK、効率労働量をLとすれば、一次同次生産関数は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＝F（K，L）　　　　　　　　　　　　　（1）
で示される。これをLで割り労働単位当りのタームで表わしたのが（2）である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　y－f（k），∫’＞0，f”＜0　　　　　　　　　　　（2）
そこにおいて、y－Y／L（産出量・労働比率）、々騙K／L（資本・労働比率）である。新古典派モデルに
おいては投資決定のメカニズムは想定されておらず、物的貯蓄はすべて実物資本蓄積に投下されるこ
とになる。したがって、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1≡≡1ζ＝sY　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
（3）をLで割って整理すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　sニソ＝ん十んη　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
をえる。これは一人当り貯ge　syが、現行の資本・労働比率を維持するのに必要な投資部分nleと、資
本・労働比率に変化をもたらす投資部分々に分割されることを表わしている。体系の長期成長均衡状
態を々－0で定義すれば、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　sツ　＝＝nk　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
となり、そこにおいて資本の成長率一産出高の成長率一nとなる。均衡資本集約度は、第1図に示さ
れるように、sy線と励線の交点Tに対応するk2となる。以上のように「非貨幣的新古典派成長モ
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）デルでは、均衡資本集約度およびそれに対応する均衡利子率は技術と貯蓄行動によって決定される」
のである。
　　トービンは、ハロッド・モデルにおいて投資者が実物資本に関してある最低収益率を要求する場合、
保証成長率と自然成長率との乖離が生じKeynesian　dificultiesを引き起すという問題を取り上げて、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）貨幣資産の導入の必要性を主張している。貨幣資産の導入は、実物モデルには存在しなかった貯蓄決
定と投資決定との分離および個人のポートフォーリオ選択を認めるのである。ここでモデルに導入さ
れる貨幣の性質を明らかにしておこう。貨幣は貨幣当局によって発行されるnon－interest－bearing
currencyであり、それは政府の移転支出を通じて経済に注入されるものとする。これは民間部門の
債務を伴わない民間部門の純資産という意味でoutside　moneyである。移転支出によって民間部門
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ひに供給された貨幣は、移転所得として人々の可処分所得に組み込まれる。このようにして、民間部門
　の可処分所得Y・は、実質所得yプラス実質貨幣残高増加分（M，／P）となる。
　　　　　　　　　　　　　　　Y，＝Y十（M［／P）＝－Y十（μ一π）1レ1／P　　　　　　　　　　　　　　（6）
　そこで、Mは貨幣供給量、　Pは一般物価水準、μ（一一　M／M）は貨幣供給変化率、π（＝P／P）は物価上
昇率である。またμは政策パラメーターである。物的貯蓄は産出高から消費（1－s）γ，を差し引いた
　ものに等しいから、実物資本蓄積は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　K＝sY－（1－s）（μ一π）ル乏／P　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
　となる。実質貨幣需要に関して、人々は実質所得のある一定比率λを実質貨幣残高の形で保有すると
　仮定すれば、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1レ1，／1）＝λy　　　　　　　　　　　　　　　（8）
　で示すことができる。ここで実物資本の収益率は資本の限界生産力γに等しく、期待物価上昇率πeは
’現実の物価上昇率と等しいと仮定すれば、貨幣保有の機会費用はγ一（一π，）一γ＋π・である。これは
　フッシャーの貨幣利子率である。こうして実質貨幣残高・所得比率λは機会費用（γ＋π，）の滅少関数
　であると仮定する。物価水準は常に実質貨幣残高に対する需給を一致させるような水準に調整される
　ものと考えられているから、貨幣市場は常に均衡していると仮定される。そこで（8）を（7）に代入
　し、両辺をLで割って整理すると、
　　　　　　　　　　　　　　k／k－［s－（1－s）（μ一π）λ］∫（の／k－n
　をえる。これは、トービン・モデルにおける資本集約度の変化率を説明する方程式である。体系の長
　期成長均衡状態においては、資本集約度が一定（k－0）となるから、
　　　　　　　　　　　　　　　　k／k＝K／K－L／L＝K／、K－n＝0　　　　　　　　　　　（9）
　が成立する。さらにそこでは、ポートフォーリオ均衡が満たされねばならないから、労働単位当り実
　質貨幣残高m（一・　M■PL）も一定となる。
　　　　　　　　　　　　　　〃z／〃z－〃M－P／P一五／五一μ一π一n－0　　　　（10）
　それゆえ、長期成長均衡は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　［s－（1－s）nλ］f（k）－nk　　　　　　　　　　（11）　　　，
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で与えられる。これは第1図の交点丁’において達成され、それに対応して均衡資本集約度はk、と
なる。長期成長均衡では、資本の成長率一産出高の成長率一・　nとなり、実質貨幣ストックの成長率
（μ一π）もnに等しくなる。したがって、（10）からμが与えられるなら、物価上昇率も一定となる。
　トービン・モデルにおいて、貯蓄はY・依存しているので、Sが一定であっても物的貯蓄率（すな
わち、（11）の∫⑭）の係数）は一定ではない。いま、十分に拡張的な貨幣政策が行なわれるとしよ
う。（10）によりμの上昇はπを上昇させ、人々の資産選好を貨幣から実物資本へ転換させるであろ
う。このようにして、物的貯蓄率が増加し、資本集約度は上昇するであろう。貨幣供給変化率μの変
動は、体系の長期均衡成長径路および実物変数に影響を及ぼす。ここに、トービンは「一般に、均衡
利子率と資本集約度は、生産力と節約によるのと同様、貨幣供給とポートフォーリオ行動によって影
　　　（4）　　　　　の響される」という命題を導く。以上整理すると、トービン・モデルにおいて、貨幣は比較動学的には
非中立的である。しかし、均衡成長率は外生的にで与えられているから、均衡成長率に影響を及ぼす
ことはできない。
　ところで、（11）のf（々）の係数［s－（1－s）n2］は、トービン・モデルにおける物的財蓄率である
が、それを（5）の実物経済のsと比較してみよう。仮定により、0＜s＜1，λ＞0，n＞0であるか
ら、s＞［一（1－s）nR］となる。これはトービン・モデルでえられる資本集約度（および労働生産
　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）性）が実物経済のそれに比して小さくなる、ということを意味している。したがって、トービン・モ
デルにおいて最高の成長率が達成されるのは、激しいインフレーションによって実質貨幣残高が
neglisibleになる（すなわち、（11）で2＝Oとなる）場合である。このトービンの結論に対して、ジ
　　（6）　　　　　　　　　　（7）
ヨンソンおよびパティンキンは、非合理的であると批判する。彼らは次のように主張する。トービン・
モデルでは、貨幣残高保有に関して理論的根拠が見いだせない。したがって、理論的根拠を得るため
には、貨幣を消費財あるいは生産財として考えねばならないとしている。
　貨幣を消費財とみなすなら、貨幣残高の現実の価値増加分だけでなく、それがもたらす流動性用役
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）あるいは効用も可処分所得に含めるべきであるとされる。そこで、パティンキンにしたがって定式化
してみよう。前と同様、期待物価上昇率と現実物価上昇率は等しいと仮定し、流動性用役あるいは効
用を機会費用で評価する。これは帰属所得として可処分所得に計上されるから、（6）にかわって、
　　　　　　　　　　Y¢＝Y十（μ一π）M／P十（γ十π）1レ1／P＝Y十（μ十r）M／P　　　　　　　（12）
となる。総消費は（1－s）ぬであるが、この場合産出高から差し引かれねばならないのは、物的消費
である。そこで、流動性用役の消費分を考慮して実物資本蓄積を求めると、
　　　　　　　　　　　k－y－｛（1－s）［Y＋（μ＋r）M／P］一（r＋π）M／P｝
　　　　　　　　　　　　＝s】1－（1－s）（itt十r）M／1）十（γ十π）M／P　　　　　　　　　　　　　　（13）
となる。貨幣の需給は等しいと仮定されるから、前と同様、長期成長均衡状態を（9）および（10）で定
義すれば、そこにおいて、
　　　　　　　　　　　　　　｛5［1十（π十n十7）え］－n2｝f（k）＝＝　nk　　　　　　　　　　　　　（14）
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が成立する。ここで、物的貯蓄率をσとおけば、（14）のf（k）の係数は、
　　　　　　　　　　　　　　σ＝Sp／y＝s［1十（π十n十γ）え］－n2　　　　　　　　　　　（15）
で示すことができる。ただし、Spは物的貯蓄を表わす。そこで、実物経済のSと比較してみると、
σ一s－s（π＋γ）一（1－s）2nとなり、必ずしもσがsよりも小さくなるとはかぎらない。上式から、
もしs（π＋γ）〉（1－s）Rnが成立すれば、σ＞sとなり、均衡資本集約度は実物経済のそれと比較し
て大きくなるのであ塩9参．第・図には大きくなる場合力・描かれている．・のように、貨幣残高の生む
効用を考慮することにより実物経済に比して均衡資本集約度は高くなるという、トービン・モデルと
は逆の結論が導かれる。
　次にμ変動の効果を検討しよう。パティンキンはS一定の仮定をはずし、Sが実物資本と貨幣のそ
れぞれの収益率に依存するものとして、次のように示している。
　　　　　　　　　　　　　　　　s＝＝s［γ，　一π］，　Sl＞0，　s2＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）
これを（15）に代入して書きかえると、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　　　　　　　　　　　　　　σ＝s［γ，　一π］・［1十（π十n十γ）R－nR］　　　　　　　　　　　　（15’）
となる。次にσは々，πの関数であるから、（14）は、σ（k，π）・f（k）－nk、と書きかえることができ
る。これを変形して、　　　　，
　　　　　　　　　　　　　　　　f（k）／々＝a（k）＝n／σ（々，　π）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）
とおこう。そこでa（le）は、資本の平均生産性である。（17）をπで微分して整理すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　dk　　　　　σ．
　　　　　　　　　　　　　　　　　万＝÷・’（・）一・、　　　（18）
となる。σ。，σkはそれぞれπ，kに関ずるσの微係数である。σ。，　akの符号はア・プリオリには確
定できない。（15’）を偏微分すると、
　　　　　　　　　σiC－51∫”（の［1＋λ（n＋π＋γ）］＋λs［1＋（λ’／R）（π＋γ）］∫”㈹
　　　　　　　　　　一（1－s）2’f”（le）n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）
　　　　　　　　。。一一s，［1＋λ＠＋・＋γ）］＋2s［1＋（2’／R）（・＋γ）］一（1－s）λ’n　（20）
となる。そこで、（2’／2）（π＋γ）は貨幣需要の貨幣利子率に対する弾力性であり、通常、絶対値で1よ
り小であると考えることができる。
　まず、sが一定の場合、（19）、（20）の右辺の第一項は式のなかにあらわれない。そこで上記の弾力
性が1より小であれば、σk〈Oとなり、（18）の分母は正となるから、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　、ign・dll／d・一・ign・．　　　　　　（21）
となる。したがって、σ。＞0であるから、dfe／dπ＞0となる。すなわち、μしたがってπが増加する
場合、々は上昇するのである。
　次にsが（16）のように内生的に決定されるケースを検討してみよう。この場合、μの変動効果の波
及は礫である．パテ、ン拶によれe・1’，　leと・の増加は、（・）繍翻果と、騰繭果の・つのチ
ャンネルを通じてσに影響を与える。（19）において、両効果はネガティヴに作用するから、んの増加
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はσを滅少させる（σk〈O）。（20）では、．両効果の大小関係により、πのσへの影響を確定することは
できない（σ。不決定）。それゆえ、μの上昇がんを上昇させると断定することは不可能である。しか
し、パティンキンは、μが十分に大きく変化しπの変動がσに影響を与えるならば、均衡資本集約度
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）を上昇させることができると主張している。以上のように、貨幣は比較動学的に非中立的である。し
かし、均衡成長率に影響を及ぼすことはできない。
　次に、貨幣を生産財として扱うモデルについて簡単に触れておこう。この場合、貨幣の存在は、さも
なければ必要な労苦や在庫を節約し、企業の生産活動に寄与する、という貨幣本来の機能が重視され
る。ボーモルートービン流の在庫理論による貨幣需要分析と成長理論とを統合しようと試るわけであ
る。さて、貨幣は一生産要素として生産関数のなかに組み込まれることになるから、（1）にかえて、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＝G（K，L，　M，／P）　　　　　　　　　　　　（22）
で示される。K，　L，　M／Pに関して一次同次であると仮定すれば、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ツ＝9（k，m）　　　　　　　　　　　　　　　（23）
となる。y－Y／L，　le－K／L，　m　一・　M／PLである。単純化のため貨幣はすべて企業セクターによって
保有されるものとし、また、二重計算を避けるため貨幣保有それ自体は効用をもたらさないと仮定す
る。そこで、可処分所得は（6）を用い、前と同じ方法で長期成長均衡の条件を導出すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　s8（k，　m）一（1－s）nm＝π々　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）
をえる。貨幣が存在しない（m－0）なら、sg（le，0）－nkとなり、これは（5）に他ならない。貨幣が
存在する（m＞0）場合、g（le，　m）の増加に伴って物的貯蓄s8（le，　m）、は増加する。しかし、（24）の左
辺の第2項（1－s）nmはプラスとなるから、物的貯蓄に対してネガティヴに作用するであろう。物的
貯蓄、それゆえ均衡資本集約度は実物経済のそれに比して、大きくなることもあろうし、小さくなる
こともあろう。ただm＞0であれば、長期成長均衡における労働生産性yが大きくなるであろう。パ
　　　　　　　　（12　ティンキンによれば、この生産財モデルにおいてμ変動効果の波及方向を一義的に確定することはで
きないが、んおよび〃¢に対して影響を与えることに疑いはない。ここでも貨幣は非中立的となる。
　本節で明らかにされたことを要約しておこう。第一に、貨幣の導入によってKeynesian　di伍culties
は回避され、均衡成長を達成することができる。第二に、貨幣および貨幣政策は長期均衡成長径路お
よび実物変数に影響を及ぼす。しかし均衡成長率に影響を及ぼすことはできない。第三に、貨幣供給
変化率μの変動効果については、いくつかのあいまいな点が残されている。第四に、貨幣導入によっ
て、実物経済と比較して々が高くなるか否かは、（1河処分所得の定義の相違、②貯蓄率を一定と仮定
するか否か、（蹟幣のもたらす非金銭的用役拷慮するか否か、に依存して、曙。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）　ここで新古典派アプローチに対していくつかの疑問点を指摘しておく。第一は、貨幣的要因が重視
される成長モデルにおいて、不確実性、期待現象および民間債務が除外されていることである。この
ため貨幣は、モデルがポートフォーリオ・バランスを有するために、奇妙な形態をとることをを余議
なくされている。トービンは、「完全予見の摩擦のない世界では、貨幣保有は何の目的も果さないし、
　　　　　　　　　（15　いかなる位置ももたない」という自らの主張を無視している。資産保有者が資産の将来の価格や期待
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投資期間を完全に予見できるのであれぽ、ポートフォーリオ選択という問題は生じないであろう。不
確実性はポートフォーリオ選択にとって必要不可欠な条件である。
　第二は、独立した投資需要関数が存在しないことである。新古典派モデルにおいて、貯蓄性向が与
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　の　　　　　　　ロ　　　　　　　ロ　　　　　　　．　　　　えられるなら、資本財に対する唯一の需要は、貯蓄者による価値貯蔵物としての実物資産に対する需
要である。そこで貨幣および資本財の正の供給があるなら、実物資本は制度的に与えられる貨幣の収
益率と等しくなるまで需要されることになる。貯蓄性向が与えられるなら、貯蓄に関するポートフォ
ーリオ・バランスが投資を決定するとされる。しかし資本主義経済の制度的要因を無視することは許
されない。貯蓄を決定する家計と投資を決定する企業とは原則的に異った主体である。したがって、
貯蓄者と投資者の動機付けも異っている。貯蓄者は資本財そのものには関心をもたず、むしろ価値貯蔵
物として資本に対する権利証書に関心をもつ。実物資本は、その経済的・物理的特性からして貯蓄者の
価値貯蔵物としては不適切である。一方、投資者は資本財用役を得るために実物資本財を需要する。し
たがって、ポートフォーリオ・バランス決定と投資決定は異った価格水準に依存するから、両者の問に
　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）は何らダイレクトな関係は見い出せない。貯蓄関数から独立した投資関数の導入が必要である。
　（注）（1）　J．L．　Stein，“Monetary　Growth　Theory　in　Perspective”，　American　Economic　Review，
　　　　　March，1970，　p．87．
　　　（2）J．Tobin，　tcMoneY　and　Economic　Growth”，　Econometrica，　Oct．1965，　p．671．
　　　（3）　J．Tobin，　ibid．，　p．675．
　　　（4）　J．Tobin，　ibid．，　p．684．
　　　（5）　J．Tobin，”The　Neutrality　of　Money　in　Growth　Models；AComment”，　Economica，　Feb．
　　　　　1967，p．71．
　　　（6）H．G．　Johnson，”Money　in　a　Neoclassical　One－Sector　Growth　Model”，　in　H．　G．　Johnson，
　　　　　Essays　in　Monetary　Economics，　George　Allen　and　Unwin，　London，1969，　p．168－174，
　　　（7）D．Levhari　and　D．　Patinkin，　tc　The　Role　of　Money　in　a　Simple　Growth　Model”，　AER，
　　　　　Sept．1968，　p．717．
　　　（8）　D．Levhari　and　D．　Patinkin，　ibid．，　p．717－722．
　　　（g）　D．Levhari　and　D．　Patinkin，　ibid．，　p．722．
　　　　（10）　D．Levhari　and　D．　Patinkin，　ibid．，　p．724．
　　　　（11）　D．Levhari　and　D．　Patinkin，　ibid．，　p．725，
　　　　（12）D。Levhari　and　D．　Patinkin，　ibid．，　p．740－748．同様な結論はジョソソンによっても示されてい
　、　　　る。H．　G．　Johnson，‘c　lnside　Money，　Outside　Money，　Income，　Wealth　and　Welfare　in　Monetary
　　　　　Theory，”Journal　of　Money，　Credit　and　Banking，　Feb4965，　p．40－45．
　　　　（13）　A．H．　Meltzer，　tc　Money，　Intermediation，　and　Growth，”Journal　of　Economic　Literature，
　　　　　March，1969，　p．40．
　　　　（14）　これはデビッドソンに基づいている。P．　Davidson，“Money，　Portfolio　Balance，　Capital　Agcu－
　　　　　mulation，　and　Economic　Growth，”EcQnometrica，　Apri1，1968，　p．294－297．
　　　　（15）J．Tobin，　tc　MoneY，　Capital，　and　other　stores　of　Value，”AER，　May，1961，　p．26．
　　　　（16）　P．Davidson，　ibid。，　p．309．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）　皿　ケインズーウィクセル貨幣的成長アプローチ
　次にケィンズーウィクセル貨幣的成長モデルの基本的構造について検討していこう。このアプロー
　　　　　　　　　　　　　　（2）チの中心的論者であるスタインは、ケインズr貨幣論』の基本方程式のアイディアを基礎にし、ウィ
クセルの「累積過程」の分析を接合することによって、貨幣的成長とインフレーションの不均衡動学
モデルの構築を試ている。ケィンズーウィクセルモデル（以下略してK－Wと記す）は、（1股資は常
に計画貯蓄に等しい、②価格変化のいかんにかかわらず市場は常に均衡している、という新古典派ア
プローチの仮定を排除する。K－Wモデルの特徴は、独立的な投資関数および貯蓄関数が存在し債券
が登場することである。新古典派モデルでは、物価水準は常に実質残高に対する需給を一致させるよ
うなレベルに調整されると考えられているにすぎない。しかし、K－Wアプローチは、市場に不均衡
が生じるならそのときに物価水準が変動鄭と考える．これが第二の撒である．．。粛ま、ケイン
ズのr貨幣論』のモデルは、依然として需要インフレーションーつまり、完全雇用から始まる需要
の拡大一の分析に用いることができると指摘している。K－Wモデルは、現代成長経済におけるイ
ンフレーションをどの程度説明することができるか。これも興味深い問題である。以下、スタインに
したがって、モデルの構造を示してみよう。
　まず資本単位当り生産関数を
　　　　　　　　　　　　　　　　　y＝＝y（x）∫　」〆＞0，　y”＜0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
で示す。そこで、y（一＝Y／K）は産出量・資本比率、　X（－L／K）は効率労働・資本比率である。資本
の限界生産力rは、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ＝γ（x），　γ，＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
となる。資本単位当り貯蓄は、
　　　　　　　　　　　　　　　　S／K－S（x，v），　Sl＞0，　s・〈0　　　　　（27）
で示す。v（一・　M／PK）は資本単位当り実質貨幣残高である。次に、資本単位当り投資は、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1／K＝7（x）－i十n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（28）
で表わす。これは企業にとって望しい資本・労働比率の成長率（1／・K－n）は、資本の限界生産力
γ（X）と実質利子率iの差に等しいことを表わしている。ここで実質利子率は、債券の貨幣利子率ρ
マイナス期待物価上昇率πeとして定義される。企業の資本単位当り所望投資率（1／K）は、γ（X）と
iとを比較考量して行なわれるわけであるが、投資はγ（X）とiとが即座に等しくなるようなペース
では行なわれないと考えられる。すなわち、r（X）とiとの差が企業家に投資を決意させ、資本・労
働比率を変化させるにはラグが存在するのである。このラグは不確実性によるものであるかもしれな
いし、資本財の注文と完成との間の懐妊期間によるものであるかもしれない。
　単純化のため完全雇用が仮定される。いま資本単位当り投資と貯蓄のギャップが存在するなら、物
価水準の変動を引き起す。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　π＝λ［1／K－S／K］　　　　　　　　　　　　　　　　　（29）
2は市場調整速度係数で、正の定数である。財市場に超過需要が存在する（π＞0）場合、実際の資本
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■蓄積率（k／K）は資本単位当り計画貯蓄と計画投資の一次結合であると仮定されるから、
　　　　　　　　　　　　　　K／K『＝al／K十（1－a）S／K，　1＞a＞0　　　　　　　　　　　　　　　　（30）
で表わす。すなわち、K－Wモデルではインフレ期において総需要は能力産出高を超過する。そこで
物価水準は上昇し、消費および投資需要のいずれも十分に満たされなくなる。したがって、実際に実現
される資本蓄積は、計画投資および貯蓄のいずれとも異るかもしれない。反対に超過供給の場合（π〈
0），a－0となり、計画貯蓄がそのまま実際の資本蓄積となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）　さて、資本単位当り実質貨幣残高需要Lは、資本単位当り計画支出［y（X）＋π／λ］、実物資本の貨幣
収益率［γ（X）＋πe］、債券の貨幣利子率（i＋π，）、および資本に対する民間部門の対公共部門請求権の
　　　　　比率θVに依存する。
　　　　　　　L＝、乙［y（x）十π／λ，γ（x）十πε，i十πe，θv］；L，＞0，　L2＜0，　L，＜0，、L4θ＞0　　（31）
θは実質貨幣残高に対する民間部門の対公共部門純請求権（A）の比率であり、政策パラメーターであ
ると考えられて、、讐．貨幣は。。・、id。　m。n。yとし、政府の移轍出樋じてAのなカ・・　…組み入れら
れると仮定する。次に、貨幣供給関数は（32）で与えられる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　v＝M／PK　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（32）
貨幣需要および貨幣供給が均等になるとき、
　　　　　　　　　　　　　v＝L［y（x）十π／λ，　γ（x）十πe，　i十πe，　θv］　　　　　　　　　　　　　（33）
ワルラス法則により、労働市場は常に均衡にあうと仮定されるので、財のフn一超過需要プラス実質
貨幣残高フロー超過需要プラス債券のフロー超過需要はゼロにならなければならない。スタインは債
券市場は速やかに調整されると仮定し、資本単位当り財のフロー超過需要は資本単位当り実質貨幣残
高フロー超過供給に等しくなければならないとする。
　　　　　　　　　　　π／λh＝v－、乙［y（x）十π／λ，　γ（x）十πe，　i→一πe，　θv］　　　　　　　　　　（34）
そこにおいて、hは比例係数で、　O．〈h＜。・である。期待物価上昇率に関して
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’πe＝＝Pt－n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（35）
を用いる。これは労働単位当り実質貨幣残高の成長率（μ一n）によって、期待物価上昇率π・が決定さ
れることを意味する。以上、最終的にxと加こ関する2つの微分方程式をえる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　死／x＝n－1ζ／K　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（36）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　b／v＝μ一π一、｝ki／K　　　　　　　　　　　　　　　　　（37）
体系のy，x，γ，S／K，v，1／K，π，，i，π，1彰KLという11個の内生変数に対し、（25），（26），（27），
（28），（29），（30），（31），（34），（3ら），（36），（37），という11個の方程式が対応している。
　さて、（27），（28）を（29）に代入すれぽ、
　　　　　　　　　　　　　　　　π＝λ［γ（x）－i十n－s（x，v）］　　　　　　　　　　　　　　（38）
をえる。また、
　　　　　　　　　　　　　v＝＝L［y（x）十π／λ，　γ（x）十πe，i十πe，θv］　　　　　　　　　　　　　　（33）
である。そこで、（35）を考慮．して、’およびπについて内生変数（x，のと外生変数　（n，θ）に関して
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解くと、
　　　　　　　　　　　　　　　i；i（x，v；n，　θ）；ix〈γx；iv〈0　　　　　　　　　　　　　　　　（39）
　　　　　　　　　　　　　　　π一π（x，v；n，θ）；πx＞0，πv＞0　　　　　（40）
となる。そこで、i。，γx，π。，　iv，πvはiおよびπのX，　Vに関する偏微係数である。
　さらに、（39），（40）を（36），（37）tlこ代入し、　K／K＝γ一i＋nであることを考慮すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　‘t／x＝＝i（x，v）一γ（x）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（41）
　　　　　　　　　　　　　　b／v＝μ一7z一γ（x）十i（x，　v）一π（x，　v）　　　　　　　　　　　　　（42）
をえる．・櫨K－Wモデ・レの基本耀式である．グラ。を用いて検討してみ胤第2図で。テ軸
にv，ヨコ軸にxがとられる。（41）に関して、rk／x　一　Oすなわちγ（x）－i（x，のとなるような（x，のの
組合せをXX’曲線とする。これは負の傾きをもつものとする。また経済がXX’曲線から離脱した
としても、それに引き戻す諸力が働く。これは図の水平矢印で示されている。（42）に関して、V／v－0
すなわち、μ一n一γ（X）－i（X，の＋π（X，のとなるような（X，V）の組合せをvy’曲線とする。これ
も負の働きをもち、同様にして安定化諸力が働く。これは垂直矢印で示されている。また、XX’曲
線とγγ’曲線との交点Eは安定的であると仮定する。
　長期成長均衡状態を労働・資本比率一定（「k＝O）、資本単位当り実質貨幣残高一定⑦一〇）で定義す
れば、（41），（42）から、長期均衡Eにおいて、
　　　　　　　°　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ（Xo）＝i（Xo，　Vo）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（43）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　π（Xo，　Vo）＝μ一n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（44）
が成立する。長期均衡では、資本の成長率一産出高成長率一貨幣残高の成長率一nとなる。さらに、
物価上昇率は（μ一n）に等しくなる。
　貨幣の中立性について考察してみよう。貨幣供給変化率μが増加するとき、XX’曲線にはμが含
まれていないから、曲線のシフトは起らない。他方、VV’曲線はμ変化の影響を受ける。　VV’曲線
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●，
をμで偏微分し、∂X／∂μについて解くと（Vは一定とする）、
　　　　　　　　　　　　　　　　　∠些＿　1　＞0　　　　　（45）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　γ’ω一i・＋πx　　　　　　∂μ
となる。仮定により、γ’（x）＞i。，Tx＞0であるから、（45）の分母は正となる。したがって、μが増加
するときVV’曲線は、第2図で示されるように、　ViVi’曲線のような位置ヘシフトする。長期均衡
EはE’ヘシフトし、それに対応してx・はκ・へ滅少し、v・はVlへ増加する。すなわち、μが増加
する場合、均衡資本集約度（1／x）が上昇し、資本単位当り実質貨幣残高も上昇する。K－Wモデルに
おいて、貨幣は非中立的である。
　ところで、（35）より、π，一π一μ一nである。いまμがnを上回るとしよう。これは期待物価上昇率
πeを上昇させ、（28）において、資本単位当り投資（1／K）の増加を引き起すであろう。もしμが現実
物価上昇率πを越えて増加するなら（μ一π＞0）、（27）でvが増加する。s2＜0であるから、資本単位
当り貯蓄（S／K）は滅少するだろう。これによっ’て（29）において投資と貯蓄のギャップはπを上昇さ
せる。これが再び（1／K）を増加させ（S／K）を滅少させるから、物価は累積的に上昇することにな
るであろう。μがnを上回ることが計画貯蓄と計画投資の乖離を生ぜしめ、物価を累積的に上昇させ
るのである。以上のように、nが与えられるなら、μがπを規定するところから、スタインは（44）を
「長期的貨幣数量説」と呼んでいる。
ここで。。クスのケイソズr貨幣謝に関する論論手がかりとして、K－wモデ・レの齢的背景
について考えてみよう。ピックスは、ケインズが次のような三つの段階を通じて起る拡張過程を考え
ていた、と指摘している。すなわち、第1段階では伸縮的な価格が上昇し、産出高や雇用には変化は
ない。第2段階では実物面での活動（雇用と産出高）の変化が起る。第3段階では硬直的な価格賃金
その他の上昇が生じる。r貨幣論』の分析の重点が第1段階にあったのに対し、　r一般理論』のそれは
第2（および第3）段階にあったことはいうまでもない。さてK－Wモデルが包括しているのは、し
いて言うなら、第2段階までであろう。しかし、スタインは完全雇用を仮定することによって、労働
楊を騰。扱。てい。のは問題であ讐涕・段階はいわば・ス・・イソ・・一シ・ンを舗してい
る。この段階はstagflationとも関連するといえよう。したがって、　K－Wアプローチの今後に残さ
れた課題は、第3段階まで包括するような一般的な形態に拡張することにあるといえよう。
　（注）（1）　この命名はスタイソによる。
　　　　（，）ここではス・イ・の次の文献鯵考…している。J・LS・・i・・’‘M・n・y・nd　C・pacity　G「°wth・”
　　　　　JpE，。。、．・966，　PP．45・－65．，・・N…lassical・nd‘K・y・…Wi・k・ell’M・n・…yG・・wth　M°del・”
　　　　　J。u，n、1。f　M。n，y，　C，edi・，・nd　B・nki・g，　M・y・969，　PP・・5・－17・・　ctM・n・・ary　G・・wth　The°「y
　　　　　in　Perspective，”AER，　March　1970，　pp．85－106．
　　　　（3）J。R．　Hi・k・，　C・i・ical・Essay・i・M・n・…yTh…y・江沢・・躰訳『貨幣理論』・・　267・
　　　　（、）ここで取引需要は計画頬畑・依存する。計画頬支出Eは（y・1－s）であるから・Kで割
　　　　　　。て、y＋σ一s）／Kである．また（29）より（・－s）／K－・／λであるから・資本戦当り計画支蹴
　　　　　ヅ＋π／λとなる。
　　　　（5）　スタインは追加的な貨幣供給のルートとして、債券の買操作も考えている。
　　　　（6）J．・L．・S・・iべM・n・y・nd　C・paci・y・Gr・w・h・”P・・459－463・を参照・
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（7）J．R．　Hicks，　ibid，，邦訳p．260－280．
（8）°一ズとナガタニは・失業を含むK－Wモデルを展開している．H．　R・・e，”U。，mp1。ym，n、　in
　a　The・・y・f　Gr・w・h・”1・t・・n・ti・n・I　E・・n・mi・R・vi・w，　S・p・．1966，　PP．260－282，および、　K
　N・g・tani・”AM・n・t・・y　G・・wth　M・d・1・with・V・・1・bl・Emp1・ym・nt，”J・u・n・1・f　M。n，y，・C，edit，
　and　Banking，　May　1969，　pp．228－251．
　IV　経済成長と貨幣的要因
　以上われわれは、新古典派貨幣的成長モデルおよびケインズーウィクセル貨幣的成長モデルの基本
的構造に焦点をおいて検討してきた。両者を比較した場合、どちらのモデルが正しいか、あるいは秀
れているかは一慨に断定できない。ところで、1の終りで、新古典派貨幣的成長モデルに関して疑問
点をあげておいたが、これを整理することによって小稿の結びにしたい。新古典派モデルでは、貯蓄
性向が与えられるなら、ポートフォーリオ・バランスが投資を決定することになる。けだし新古典派
モデルでは、貯蓄者と投資者は、あたかも同一人のごとく考えられているからである。これは控え目
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（エ　にいっても非現実的である。以下デビッドソンにしたがって問題点を整理していこう。
　まず指摘しなければならないことは、貯蓄者と投資者の動機付けの相違である。投資者は、資本ス
トックの生産用役フローの期待収益に関する現在価値を計算し、それを資本財の市場価格と比較する
ことによって資本財ストックに対する需要を決定する。投資者に関連するものは資本財の市場需要価
格である。貯蓄者の方は、実物資本財そのものには関心をもたない。彼が関心をもつものは、価値貯
蔵物としての資本財に対する権利証書であるにすぎない。この権利証書は証券（持分証券、貸付証
券）であり、これは証券価格に依存する。したがって貯蓄者のポートフォーリオ・バランス決定と投
資決定は、異った価格水準に依存する。これらの異った価格水準のあいだには、利子率メカニズム以
外に何らダイレクトな関連は存在しない。ポートフォーリオ決定は、利子率を通じてのみ、あるいは
若干の投資者利潤諸期待の資本財需要へのインパクトを通じて、資本蓄積率に影響を与えるにすぎな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）い。デビッドソソは次のように結論する。すなわち、貨幣経済における資本蓄積率は、貯蓄あるいは
家計のポートフォーリオ決定のいずれかによって単独に決定されるのではない。むしろ資本ストック
の成長は、（1）将来資本用役フローに関する企業家の利潤諸期待、（2）利子率、（3）資金（finance）調達
能力、（4贋本減耗率、㈲資本財産業の供給弾力性、に依存している。新古典派アプローチは事前的投
資が完全雇用事前的貯蓄に等しくならねばならないと仮定したために、これら5つの要因を考慮する
ことができなかったのである。
　次に丘nanceと経済成長および資本蓄積について考えよう。デビッドソンは、新古典派アプローチ
が取引目的および金融目的のための貨幣需要の重要性をネグレクトしている、として批判する。ここ
　　　　　（3）で金融的動機（finance　motive）に基づく貨幣需要とは、投資計画を実行するために要する追加的な
貨幣需要のことである。いまなんらかの外生的要因によって、企業家の利潤期待が改善されたとしよ
う。これは資本財に対する需要を増加させるから、企業はこの追加的資本需要を賄うために、追加的な
現金残高を入手しなければならない。もしこれを入手することができなければ、投資計画は実行困難
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となるであろう。投資コストのすべてを商業銀行から借入れることができるとすれば、企業は純投資
財を購入する。この支出は資本財生産者の所得となり、消費一貯蓄選択、ポートフォーリオ選択が行な
われる。一方企業は増加した資本財に基づいて証券を発行し、これを証券市場で売却しそれでもって借
入金を返済する。これは再び投資計画を丘nanceするために用いることができる。このように、金融
は明らかに「回転資金」である。資本需要の増大が有効であるためには、企業は追加的資金を入手で
きなければならず、その意味で銀行および貨幣当局は資本蓄積に重要な影響力をもっている。貨幣供
給が経済成長に対して重要な役割を果すのは、投資計画を丘nanceするレベルにおいてであって、尚
一トフォーリオ・バランスのレベルにおいてではない。また、貨幣供給はいかなる時点においても、
完全雇用が達成されるまでは可能なかぎり容易にfinanceできるようにコソトロールされねぽならな
い。しかし、諸期待が変りやすく不確実な現代の経済では、貨幣供給の必要とされる増加と実物資産
増加との関連は非常に複雑なので’単純なルールによって操作することはできない。新古典派貨幣的
成長理論の採用した諸仮定および諸概念は、自動的には完全雇用を維持しえない貨幣・市場指向経済
（amonetary，　market－oriented　economy）の資本蓄積・経済成長に関する貨幣的必要条件の問題の
再考を招来するに十分である。
（注）（、）P．D、v・d、・べM・n・y，　P・r・f・1・・B・1・nce，　C・p…IAccum・1・・1・n・・nd　E・・n・mi・G「°wth・”
　　　　　E，。＿，、，ica，　Ap，ll・968，　PP．291－32・．および、　P．　D・vid・・n，　M・n・y・nd・h・Real　W・・ld・
　　　　　Macmillan，ユ972．　　　　　　　　　　　　　J　　　（、）P．D。v・d，。n，”M・n・y，　P…f・li・B・1…e，　C・pi・・I　Accum・1・・i・n・・nd　E・・…i・G「°wth・”
　　　　　P．3o1ny
　　　（3）P．D、vid、。べK・y・・…Fi・・nce　M・・i・・，”・・f・・d　E・・n・mi・P・p・・s・M・・ch　1965，…47－65・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（修士課程2年）
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